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RESUMO

O objetivo deste estudo foi elaborar um Relatério de analise que considerasse, além dos nimeros e
informacdes constantes de relatdrios contdbeis publicados, os fatores externos de natureza
macroecondmica. A escolha recaiu sobre a empresa Gradiente, e o periodo de abrangéncia da analise
compreendeu os quatro Ultimos conjuntos de relatérios publicados: 2003, 2004, 2005 e 2006. Este
estudo foi classificado como de natureza descritiva, enquadrando-se como estudo de caso. Foi
realizada simultaneamente pesquisa bibliografica: na internet, em livros e em artigos cientificos. Foi
importante entender o setor da economia em que a empresa analisada esta inserida, o
comportamento de variaveis externas, principalmente, as de natureza macroeconémica, que
influenciaram em suas estratégias. Chegou-se a conclusdo que no periodo analisado a empresa
obteve significativo crescimento em suas vendas, devido ao cenario macroecondmico favoravel.
Porém, descuidou-se de variaveis fundamentais: o endividamento financeiro que ja era elevado
agravou-se; as despesas com vendas, especificamente as de distribuicdo, cresceram
expressivamente; e a qualidade dos bens fabricados foi questionada, em funcdo de descontrole nas
despesas com assisténcia técnica. A continuidade da referida empresa passou a depender
fundamentalmente de trés de linhas de atuacdo dos gestores: renegociacdo de dividas, revisdo do
processo produtivo e dos meios de distribuicdo dos bens fabricados.

Palavras-chave: Relatério de andlise. Indicadores setoriais. Fatores macroeconémicos.

ACCOUNTING DEMONSTRATION ANALYSIS AND MACROECONOMIC
FACTORS

ABSTRACT

The aim of this study was to work out a report of analysis that consider, besides the numbers and accounting information in
published reports, the external factors of macroeconomic nature. The choice was the Gradient company, and the period of
the analysis included the last four sets of reports: 2003, 2004, 2005 and 2006. This study was classified as descriptive,
relate to as a case study. Literature search was conducted simultaneously: the Internet, in books and scientific articles. In
preparing the report of analysis was important to understand the sector of the economy in which the company analyzed is
inserted, the behavior of external variables, mainly the nature of macroeconomic, affecting in their strategies. The
conclusion was that in the analyzed period the company achieved significant growth in your sales, due to favorable
macroeconomic scenario. But neglect is crucial variables: the financial debt that was already high up aggravated, the cost
of sales, specifically the distribution, increased significantly, and the quality of the products manufactured was questioned,
due to the uncontrolled spending on technical assistance . The continuity of the company started to depend crucially on
three lines of action of the managers: renegotiation of debts, review the production process and means of distribution of the
products manufactured.

Keywords: Report of analysis. Sectoral indicators. Macroeconomic factors.
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10 JOSE BRAZ HERCOS JUNIOR

1 INTRODUCAO

As empresas sdo consideradas geradoras de
riquezas, as quais sao distribuidas para diversos
agentes da sociedade. Esses agentes
(fornecedores, clientes, funcionarios, governo,
acionistas, potenciais investidores, dentre
outros), em funcdo das relacbes mantidas com
estas empresas, necessitam frequentemente
tomar decisbes com base nos relatorios
publicados pelas mesmas, mas estes séo
elaborados de acordo com as normas contébeis,
tributarias e oriundas do mercado de capitais.
Assim, seus conteddos vém naturalmente
carregados de termos técnicos.

A Anadlise das Demonstracdes Contabeis, por

meio de suas ferramentas, constréi outros
relatérios, com linguajar mais acessivel,
geralmente acompanhados de graficos e

ilustracBes. Desta maneira, cabe a Analise das
Demonstracdes  Contabeis a tarefa de
transformar os dados contidos nos Relatérios
Contabeis em informacfes Uteis, que possam
subsidiar a tomada de decisoes.

Porém, nos Relatérios de analise e nas proprias
obras bibliograficas, ha pouca mencao a fatores
externos, de natureza macroecondmica (cambio,
taxas de juros, inflacdo, tendéncias de mercado)
que impactam no desempenho das empresas e
ao mesmo tempo se refletem nos relatérios
contabeis publicados.

O objetivo deste estudo foi elaborar um Relatério
de andlise que considerasse, ndo apenas 0s
nameros e informac8es constantes de relatérios
contabeis publicados, mas também fatores
externos® de natureza macroecondmica.

Por ser mais suscetivel a fatores externos, optou-
se pelo setor eletroeletrénico. A escolha recaiu
sobre a empresa Gradiente, sociedade andnima
de capital aberto, had décadas atuando na
economia brasileira e que atualmente passa por
grave crise financeira. Como a referida empresa
nao publica seus relatérios desde 2007 (estando

! Publicados em Revistas Especializadas e contatobém
em Relatério de Diretoria, publicado pelas empresas

assim inadimplente com a CVM-Comissdo de
Valores Mobiliarios), o periodo de abrangéncia
da andlise compreendeu o0s quatro Ultimos
conjuntos de relatérios publicados: 2003, 2004,
2005 e 2006.

Para atingir o objetivo geral deste trabalho, foram
necessarios definir alguns aspectos a serem
observados, entre os quais: identificar as
caracteristicas da empresa Gradiente e de seu
setor de atuacao; em termos
econdmico/financeiros, identificar pontos fortes e
fracos; estaticamente, em termos de prazos,
identificar se houve adequacdo de fontes e
aplicacbes de recursos; se houve melhora ou
piora na empresa em termos econdmicos e
financeiros, identificar fatores externos que
contribuiram para essa situacdo; e, identificar
tendéncias e perspectivas do setor
eletroeletrénico e da prépria Gradiente.

Este trabalho foi organizado em mais quatro
secbes, além desta de carater introdutério, a
saber: (2) Sao apresentados os procedimentos
metodolégicos adotados; (3) Contempla o Estudo
de Caso: onde séo apresentados a empresa e 0
setor, bem como analisados o0s dados;
paralelamente a analise dos dados, ha referéncia
a literatura; (4) S&o apresentadas as
consideracfes finais, seguidas das referéncias
pesquisadas.

2 PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

Vergara (2006, p. 46) propde dois critérios
basicos para classificacdo das pesquisas: quanto
aos fins e quanto aos meios. Quanto aos fins,
este trabalho foi classificado como de natureza
descritiva. Quanto aos meios, enquadrou-se
como estudo de caso.

Foi realizada pesquisa bibliografica em livros,
artigos cientificos e internet. Os relatérios
contébeis utilizados foram obtidos via internet,
atravées do site da Comissdo de valores
Mobiliarios (www.cvm.gov.br). Apos
disponibilizacdo dos relatérios contdbeis, os
mesmos foram transportados para planilha
eletrbnica Excel e preparados para fins de
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ANALISE DE DEMONSTRAGOES CONTABEIS E FATORES MACROE CONOMICOS 11

andlise. Esta preparagdo consistiu em a)
simplificacdo, que caracterizou-se por reducéo
no nivel de detalhamento das contas,
apresentando apenas as mais representativas; b)
Reestruturacdo, que, no Balango Patrimonial,
consistiu no desdobramento do grupo circulante
em operacional e financeiro e, na DRE, do lucro
operacional, em lucro operacional I, Il e lll; e
atualizacdo dos mesmos para uma mesma base
monetaria, utilizando-se do indice IGPM (indice
geral de precos e mercado), disponibilizado no
site  www.ipea.gov.br. Apdés a etapa de
preparacdo, foram aplicadas algumas técnicas
de analise, obtendo-se assim informacdes, que
foram ponderadas com indicadores setoriais
obtidos na revista Exame-Maiores e Melhores.
Desta maneira, chegou-se ao relatério de
analise.

3 ESTUDO DE CASO

3.1 CARACTERIZACAO
ELETROELETRONICO

DO SETOR

O setor Eletroeletrbnico é um dos mais
din&dmicos do mercado; os efeitos deste setor se
estendem praticamente para todas as atividades
econbmicas, beneficiando toda a populacédo. A
maior parte dos componentes utilizados pela
indUstria eletroeletrénica brasileira é importada.
Os produtos sédo voltados geralmente para o
mercado local. Os bens produzidos pelo setor
eletroeletrénico (televisdo, computador, telefone),
por serem, individualmente, de valor expressivo,
tem sua demanda pelo consumidor final
diretamente relacionada as condi¢des de crédito
(taxa de juros, numero de parcelas, formas de
garantia) estabelecidas pela  economia.
Caracteriza-se por concorréncia acirrada, tanto
com os bens produzidos localmente, como com
os importados. A inovacao é constante.

3.2 APRESENTACAO DA EMPRESA

A empresa, localizada no pélo industrial de
Manaus, tém por objetivo: a producdo e
comercializacdo de produtos eletrdnicos nas
linhas de &udio, video e telefonia mdével e a
prestacdo de servicos de locagdo: de aparelhos
celulares e portal de voz, atendendo assim todo

o territério nacional. Sendo em Sao Paulo, a
sede administrativa e o centro de distribui¢éo, o
parque fabril em Manaus e o escritério na China.

3.3 ANALISE DOS DADOS

A seguir, foi elaborado diagnéstico financeiro da
Empresa Gradiente, do ano de 2003.
Primeiramente, utilizou-se a técnica de Indice,
gue segundo Matarazzo (2003, p. 147), “é a
relacdo entre contas ou grupo de contas das
demonstracdes contabeis, que visa evidenciar
determinado aspecto da situagdo econdmica ou
financeira de uma empresa’. Os indices e
respectivas  férmulas contemplados neste
trabalho se baseiam em referido autor. Segundo
0 mesmo autor (2003, p. 24), “a principal
preocupacdo dos indices é fornecer avaliacGes
genéricas sobre diferentes aspectos da empresa
em analise, sem descer a um nivel maior de
profundidade”. Essa profundidade, porém, é
alcancavel através de outras técnicas.

3.3.1 Diagnéstico Financeiro

3.3.1.1 Endividamento

Capitais de terceiros

Patrimdnio Liquido X100

Férmula:

Interpretacdo: Indica quanto a empresa tomou de
capitais de terceiros para cada R$ 100 de capital
préprio investido.

De acordo com a Figura 1, percebe-se que o
Passivo é onde se originam as fontes de
recursos que financiam a empresa, sendo estas
representadas por recursos de terceiros’ e
recursos proprios®; e o Ativo é onde estes re-
cursos sao aplicados. Os recursos proprios
provém normalmente de integralizacdo dos
sécios (ou acionistas®), e lucros reinvestidos na
empresa. Estes fornecedores de recursos (sécios
e/ou acionistas) sdo considerados investidores
de risco, pois compartilham com a empresa o0s

2 Os recursos de terceiros é a somatéria do PaSgimalante
+ Passivo Nao Circulante.

® Os recursos proprios = Patrimdnio Liquido

* Via aquisicdo de agbes preferenciais (sem diritmto,
porém, tém preferéncia na distribuicdo de dividendono
reeembolso do capital) e ordinarias (com direitota).
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12 JOSE BRAZ HERCOS JUNIOR

momentos de lucro (via distribuicdo de
dividendos) e os momentos de prejuizo (via
desvalorizacdo do capital investido). Portanto, os
sécios efou acionistas ndo exigem da empresa
investida a devolucdo do recurso proprio
aplicado. Além dos recursos proprios, para
financiar suas atividades, a empresa utiliza-se
também de recursos de terceiros (fornecedores
de mercadorias, dividas bancarias, titulos de
divida emitidos...). A utilizacdo deste tipo de
recurso implica devolucdo futura, na maioria das
vezes, com juros. Assim, quanto maior a
utilizacdo de recursos de terceiros, maior € a
pressdo sobre a empresa para a geracdo de
caixa e maior o risco’ de ndo conseguir honrar os
compromissos em dia.

Gradiente Setor
Ativo Passivo Passivo
Ativo 4

Circulante |, .| |i Recursos
‘ Recursosi| {9 %
de i Terceiros:
Terceiros ;195
Ativo i 601 i
Realizavel;
Lgo Prazo ;
: /| [iRecursos
Inv+int  [FRecursés ‘Proprios
Imob PrOpLios e

Figura 1 - Endividamento da Gradiente e do
setor de atuacéo, em 2003
Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com a Figura 1, a Gradiente, em
2003, para financiar suas atividades, utilizou R$
601 de recursos de terceiros para cada R$ 100
de recursos préprios. Ao comparar O

® Apesar de ser o mais arriscado, o capital deitescé o que
representa menor custo, especialmente para as sapyae

tenham elevada capacidade de geracdo de caixa Qu@@rmula:

empresta dinheiro tem preferéncia em relagdo a gram
como sécio (acionista) da empresa, tanto na reragaéerdo

endividamento da Gradiente com seu setor de
atuacao (Figura 1), chegou-se a conclusdo de
gue a mesma encontrava-se excessivamente
dependente de recursos de terceiros, 0s quais
restringiam muito a tomada de decisbes, o que
gerou ddvidas sobre sua capacidade de
administrar niveis téo elevados de
endividamento.

3.3.1.2 Composicao do Endividamento

Gradiente
Ativo Passivo
. :.-'lé’assi\'iQ
AIVO | Birculanté
Circulante |- 3g 3~ 4
Ativo Passivo ;
Realizavel;——Nao—
Lgo Prazo ‘Qirculantg
Inv+Int M Recursos
Imob Proprios

Figura 2 — Composicédo do
Endividamento, em 2003
Fonte: Elaborado pelo autor.

Formula; AdvoCirculante
Capitais de terceiros

Interpretacdo: Indica o percentual de obrigactes
de curto prazo em relagéo as obrigacoes totais.

Como visto anteriormente, em 2003, a Gradiente
encontrava-se muito dependente de terceiros para
o financiamento de suas atividades; porém, esta
situacdo era amenizada pelas dividas no longo
prazo. Conforme evidenciado na Figura 2, apenas
38,3% das dividas eram de curto prazo, sendo a
maior parte (61,7%) de longo prazo, implicando
assim menor pressdo em termos de geracdo de
caixa.

3.3.1.3 Liquidez Geral

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante

Capital, como no seu reembolso. Portanto, em furd}ﬁ.o |nter9retagéo |nd|ca quanto aempresa pOSSL" no

maior risco, o futuro acionista exige maior retordo
investimento realizado, implicando assim maior @ystra a
empresa.

Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo para
cada R$ 1,00 de divida total.

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana v. 28
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Gradiente Setor

Ativo Passivo Ativo Passivo

A g . A < Paséi\'t-p
£ Ativo s ;S AIVO - Circulante
{Circulante |PassVoLl | circylante —
; 4 Circulantey| " Passivo

Ativo — Ativo Nio |
Realizavel —FPaSSVO-4 | Realizavell Girsuiante:
‘Lgo Prazo| NGO ) g0 Prazo
% 0.97 Circulanté %128

Inv+int ““Recursos|

Imob Préprios

Figura 3 — indice de Liquidez Geral da
Gradiente e de seu Setor de atuacdo, em
2003.
Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com a Figura 3, em 2003, no longo
prazo, 0 caixa previsto na Gradiente, pela
realizacdo de ativos (bens e direitos), era
insuficiente para cobrir a divida total. Desta
maneira, o indice de Liquidez Geral apurado era
inferior a 1 (igual a 0,97), significando que no
longo prazo a empresa necessitaria gerar caixa
adicional para honrar seus compromissos. Além
disso, apresentava-se com indice inferior ao
padréo setorial, que era igual a 1,28.

3.3.1.4 Liquidez Corrente

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Férmula:

Interpretacdo: Indica quanto a empresa possui no
Ativo Circulante para cada R$ 1,00 de Passivo
Circulante.

Antes de proceder a interpretacdo do indice de
Liquidez Corrente (ILC), é importante aprofundar
os conhecimentos sobre Ativo Circulante e
Passivo Circulante. O Passivo Circulante é
composto  basicamente de compromissos
exigiveis a curto prazo, que necessitam ser
pagos a medida que vencem (fornecedores,
salarios e ordenados, empréstimos bancarios,
encargos sociais, impostos, agua, luz, telefone,
seguros...). E o caixa para honrar estas dividas é
gerado no “Ativo Circulante”. Contudo, a Unica
conta do Ativo Circulante, para esta finalidade, é

denominada Disponibilidades (Caixa, Bancos c/
movimento e Aplicacdes de Liquidez Imediata).
Ja as contas “Duplicatas a receber” e “Estoques”
normalmente tem maior expressao; as duplicatas
a receber, por exemplo, a medida que vencem,
nao implicam entrada liquida e certa de caixa
para a empresa. E, os Estoques, normalmente,
apresentam maior incerteza, pois ainda precisam
ser vendidos.

Pelo exposto acima, percebe-se a importancia da
maioria das empresas possuirem  Ativo
Circulante superior ao Passivo Circulante®. De
acordo com a Figura 4, no ano de 2003, no curto
prazo, o0 caixa previsto, na Gradiente, pela
realizacdo de bens e direitos, era suficiente para
cobrir as dividas de vencimento equivalente.
Porém, o indice de liquidez corrente da empresa,
em 1,09, estava significativamente inferior ao
padréo setorial, que era de 1,54.

| Gradiente | | Setor |
Ativo Passivo Ativo Passivo
'""'Ativo Passi\;&"- i !Dasswt‘).,._.
e - Y ‘ Circulante?
 Circulante fcireylante | Circulante ;
.. 1,09 o 1,54 v\
...... \ éCL
CCL
Ativo Passivo
Realizavel Néo
Lgo Prazo Circulante
Inv+Int - "Recursos
Imob Proprios

Figura 4 — indice de Liquidez Corrente da
Gradiente e de seu setor de atuacdo, em 2003
Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel afirmar que a Gradiente enfrentava
dificuldades para pagar seus compromissos em
dia. E, conforme evidenciado na Figura 4, a
pequena margem de seguranca, na forma de
capital circulante I|’quido7 (CCL) mantida pela

® Quanto menor a necessidade de possuir estoquesise m

previsiveis forem os fluxos de caixa de uma empn@gsmor
sera o indice de liquidez corrente necessario

” Capital Circulante Liquido (CCL) = Ativo Circulant—
Passivo Circulante.
comprometida com o pagamento das dividas de cuaznp

E conceituado também, como “Recursos utilizados pel
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14 JOSE BRAZ HERCOS JUNIOR

Gradiente (de R$ 0,09 para cada R$ 1 de divida
de curto prazo), era financiada exclusivamente
por recursos de terceiros de longo prazo
(Passivo Néo Circulante), assim, a mesma nao
contava com capital circulante préprio® (ou
capital de giro proprio), dependia totalmente de
terceiros para financiamento de seu giro.

3.3.1.5 Liquidez Seca

Ativo Circulante — Estoques
Passivo Circulante

Férmula:

Interpretacdo: Indica quanto a empresa possui de
Ativo Circulante (com exclusdo dos estoques)
para cada R$ 1,00 de Passivo Circulante (dividas
de curto prazo).

Matarazzo (2003, p. 174) mostra a seguir a fonte de
onde provém a idéia desse indice. O Ativo
Circulante da empresa compreende investimentos
de riscos diferentes. Basicamente so trés:

a) Disponivel: H4 risco de desfalque de
dinheiro em caixa ou de desvio de conta
corrente bancéria. E risco que depende
s6 da empresa.

b) Duplicatas a receber: o risco esta na
possibilidade de o cliente ndo pagar. E,
portanto, um risco maior por depender
da capacidade de pagamento de
terceiros.

c) Estoques: Correm o risco de roubo,
obsoletismo, deterioragdo e de nao
serem vendidos e, portanto, de nao
serem convertidos em dinheiro, néo
servindo para pagamento de dividas. E
um risco que depende da empresa, do
mercado e da conjuntura econdmica

Enquanto se verificam esses riscos no Ativo
Circulante, o Passivo Circulante é liquido e certo:
deve ser pago no dia e na quantia aprazada. Dai
a idéia de excluir do Ativo Circulante os itens de
maior risco, ou seja, os Estoques. Em situacdes
conjunturais desfavoraveis, com queda brusca
nas vendas (diminui a entrada de caixa), torna-se

empresa, para financiar o seu giro, e que naoxsgves no
curto prazo, constituindo-se em margem de segurpaga
honrar seus compromissos em dia”.

8 Parcela de recursos préprios aplicada no Ativeulinte.

importante manter o indice de Liquidez Seca
elevado. Por exemplo, em 2003, o indice de
liquidez seca observado na Gradiente era de
0,69 (Figura 5), significando que a mesma
conseguia honrar apenas 69% de seus com-
promissos de curto prazo, sem depender das
vendas para geracao de caixa.

| Gradiente |

Passivo

Ativo

Ativo Passivo
Realizavel Nao
Lgo Prazo | Circulante

Inv+Int  MRecursos

Imob Préprios

Figura 5 — indice de Liquidez Seca da
Gradiente, em 2003
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3.1.6 Andlise da Necessidade Liquida de
Capital de Giro

Para fins de analise, o Balanco Patrimonial sofre
algumas transformagfes. O grupo circulante é
desdobrado em Financeiro e Operacional. Em
funcdo destes desdobramentos, as conclusdes
sobre a situacédo financeira da Gradiente tornam-
se mais consistentes, pois esta analise considera
a qualidade dos itens que compdem 0 grupo
circulante. O Ativo Circulante Operacional mostra
0s investimentos em itens ligados diretamente a
atividade operacional da empresa, como:
Estoques (matérias primas, produtos em
processo e produtos acabados) e Duplicatas a
Receber. No Passivo Circulante Operacional sédo
apresentados o0s recursos de natureza
estritamente operacional, destinados
naturalmente a financiar tais investimentos. Estes

O CCP faz com que a empresa ndo dependa totalrdente recursos, pela renovacdo quase automatica (sem

terceiros para financiamento de seu giro (Ativoc@ante),
além de constituir-se em margem de seguranca pararhos
compromissos em dia.

muito esforco), de acordo com o ciclo
operacional, sdo os priorizados pelas empresas.
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Exemplos: fornecedores, salarios e ordenados a
pagar, encargos sociais a pagar, Cofins a
recolher, PIS s/ faturamento a recolher, ICMS a
recolher.

De acordo com a Figura 6, a atividade
operacional da Gradiente, em 2003, ndo se
autofinanciava; 0s recursos operacionais
(passivo circulante operacional), de 111,02
milhdes (Quadro 5), eram insuficientes para
financiar ativos de mesma natureza (Ativo
Circulante Operacional), no montante de 240,02
milhées (Quadro 4). Dessa maneira, a diferenca
apurada (129,0 milhdes), denominada de
Necessidade Liquida de Capital de Giro (NLCG?)
tinha que ser bancada pela empresa (com
recursos proprios ou dividas contraidas junto a
instituictes financeiras).

Gradiente
Ativo Passivo
AC Operac

anssEwag
.t ey,

. .

¢ 3

PC Operac

1 Tesouraria

.
.
----------

CCL
Passivo
Nao
Circulante

Recursos

Préprios
Figura 6 — Financiamento da NLCG da

Gradiente, em 2003
Fonte: Elaborado pelo autor.

7

Antes de avancar na andlise, € importante
entender que Ativo Circulante Financeiro e
Passivo Circulante Financeiro sdo compostos de
itens de natureza estritamente financeira
(Disponibilidades e Aplicagbes financeiras, no
caso do Ativo Circulante Financeiro; e
Empréstimos e financiamentos bancarios, no

® NLCG = Ativo Circulante Operacional — Passivo Glamte
Operacional

caso do Passivo Circulante Financeiro) e valores
recebiveis e pagaveis nédo ligados diretamente ao
ciclo operacional da empresa. A diferenca entre
Ativo Circulante Financeiro e Passivo Circulante
Financeiro é denominada de Tesouraria. A
tesouraria, quando positiva, significa que a
empresa nao se utiliza de dividas de natureza
financeira de curto prazo e, além disso, possui
sobra de recursos na forma de aplicacao
financeira, esperando a melhor oportunidade
para investir. Porém, quando a tesouraria é
negativa, como é o caso da Gradiente, significa
que a empresa utiliza-se de dividas financeiras,
de curto prazo, como uma fonte alternativa para
financiar sua necessidade liquida de capital de
giro (NLCG). Como estas fontes de recursos néo
tém normalmente renovacdo  automaética,
implicam em longas negociagbes com
instituic6es financeiras, e por serem exigiveis no
curto prazo, as empresas procuram evita-las.

Conforme evidenciado na Figura 6 e Quadro 1,
em 2003, a Gradiente financiava 82,50% da
NLCG com tesouraria (dividas financeiras de
curto prazo). O restante da NLCG era financiada
por recursos de terceiros de longo prazo.

3.3.1.7 Sintese da situacdo financeira da
Gradiente — em 2003

A Gradiente teve reducdes sucessivas em seu
capital circulante liquido nos anos de 2001 e
2002'° implicando em pioras em seus
indicadores financeiros. O ano de 2003 néao foi
diferente, houve agravamento da sua situacao
financeira. Ao final deste periodo, a Gradiente
encontrava-se excessivamente endividada. A sua
capacidade de pagar compromissos, expressa
pelos indices de liquidez geral e corrente, era
fragil. Aliado a isto, o financiamento de seu giro
era muito dependente de dividas bancarias de
curto prazo. O pior, € que o0 caixa liquido
(receitas menos despesas) gerado em suas
atividades operacionais, expresso pelo indice
EBITDA™ (lucro antes de impostos, encargos

0 ver Demonstrativo de Origens e Aplicacdes de Rssur
(DOAR), site www.cvm.gov.br.

1 Earnings before interest, taxas,
amortization (espelha o potencial liquido de gevadgi caixa
estritamente operacional). (Assaf Neto, 2006, p) 22
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16 JOSE BRAZ HERCOS JUNIOR

financeiros liquidos, depreciagdo e amortizacéo),
mostrava-se significativamente negativo,
impossibilitando-a do pagamento de encargos
das dividas financeiras contraidas. De maneira
geral, a Gradiente, em 2003, apresentava-se em
situacao de risco.

Andlise Dinamica
NLCG (em R$ milhdes) 129,0
Tesouraria (em R$ milhdes) (102,5)
Tesouraria/NLCG (em %) (82,50)
CCP (em R$ milhdes) (364,8)
CCL (em R$ milhdes) 21,7
Ebitda (Em R$ milhdes) (113,4)
Enc. Financ. lig. (em R$ milhdes) (42,0)

Quadro 1 — Analise dinamica, Ebitda e
encargos financeiros liquidos da Gradiente,
ano de 2003
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraidos de
relatérios publicados pela empresa e Revista Exame.

3.3.2 Diagndstico econdmico

A seguir é avaliada a situacdo econdmica da
Gradiente em 2003, ano em que prevaleceram
na economia brasileira fatores negativos para o
setor eletroeletrénico, tais como: préatica de altas
taxas de juros, escassez nas linhas de crédito e
demanda reduzida de consumo.

A Demonstracdo de Resultados do Exercicio-
DRE (Quadro 2) reflete 0 sucesso ou insucesso
da empresa em cada periodo, visto que
confronta as receitas obtidas com todos os
sacrificios necessarios para obté-las. Esta
demonstracdo é apresentada de forma dedutiva.
Inicia-se com a Receita Bruta de Vendas, deduz-
se as devolucdes, abatimentos e impostos
incidentes sobre vendas; obtendo-se assim a
Receita efetiva (liquida) de vendas da Gradiente
em cada periodo. A este valor atribui-se o
percentual de 100% (Quadro 2-coluna AV*).

12 Analise Vertical - Técnica de analise que apusegaso da

RECEITA BRUTA
Deducdes da Rec Bruta
(=) RECEITA LIQUIDA

2003 AV
619.208 121,8

(110.950)

(21,8)

508.259 100,0

(-)CPV (417.917) (82,2)
(%) RES BRUTO 90.342 17,8
(-) Desp com vendas (93.289) (18,4)
(-) Desp Gerais e Admin  (81.409) (16,0)
(+)Outras Rec Oper 5.160 1,0
(-)Outras Desp Oper (69.187) (13,6)
(=) RES OPERAC | (148.383) (29,2)
(-) Enc financ liquidos (43.640) (8,6)
(=) RES OPERAC Il (192.023) (37,8)
(+/-) Res Equiv Patrim (22.513) (4,49
(=) RES OPERAC I (214.536) (42,2)
(+/-) Res Nao Operac 934 0,2
(=) RESANTES TRIB  (213.602) (42,0)
(+/-)Prov IR e Contr Soc 0 0,0
(+/-)IR Diferido 0 0,0

(+) RES DO PERIODO  (213.602) (42,0)

Quadro 2 — Demonstrativo de Resultados do
Exercicio (DRE), da Gradiente, com analise

vertical (AV), ref. o ano de 2003
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraidos de
relatérios publicados pela empresa.

3.3.2.1 Margem Bruta

Este indice é obtido da diferenca entre as
receitas liquidas e os sacrificios ligados
diretamente a producdo (cpv). Quanto maior a
sobra, melhores seréo as condicbes da empresa
para remunerar outras despesas. No ano de
2003, a margem bruta da Gradiente foi de 17,8%.

3.3.2.2 Margem Operacional

Em funcdo do desdobramento do desempenho
operacional da Gradiente em: Lucro Operacional
|, Lucro Operacional Il e Lucro Operacional 111"
(Quadro 2), pode-se concluir qgue a Margem
Operacional | (Lucro Operacional I/Receita
Liquida de Vendas x 100) reflete o desempenho
da empresa exclusivamente em sua atividade
foco (producdo e venda de eletroeletrdnicos),
sem considerar o impacto das atividades
estritamente financeiras (receitas das aplicacfes

DRE, a representatividade percentual de cada unsa dfinanceiras versus despesas de financiamentos

categorias de despesas incorridas no periodo (q powv
exemplo), em relacao a receita liquida de vendéidaoino
periodo. Mudangas bruscas na representatividadénao
dos anos, pode indicar analises mais apuradas.

13 ver Silva, 2001, p. 196.

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana v. 28

n.2

p. 09-26 maio / agosto 2009




ANALISE DE DEMONSTRAGOES CONTABEIS E FATORES MACROE CONOMICOS 17

bancérios) e o retorno da participagdo no capital
social de outras empresas. Em sua atividade
foco, a margem de lucro obtida pela Gradiente
em 2003, foi negativa (29,2%), ou seja, a
empresa foi incapaz de cobrir seus custos
operacionais neste periodo, apresentando assim
risco de negdcio™.

Ja a Margem Operacional Il (Lucro Operacional
[I/Receita Liquida de Vendas x 100) mostra o
impacto das atividades estritamente financeiras
sobre o resultado da Gradiente. Em 2003, este
impacto foi negativo, aumentando o prejuizo
operacional para 37,8%, apresentando o risco
financeiro™, ou seja, a empresa foi incapaz de
cumprir com suas obrigac¢fes financeiras.

A Margem Operacional Il (Lucro Operacional
[ll/Receita Liquida de Vendas x 100) apresenta o
impacto no resultado da Gradiente decorrente da
participacdo no capital social de outras empresas
(Equivaléncia Patrimonial). Em 2003, este
impacto foi negativo, aumentando o prejuizo
operacional para 42,2%.

indices Econémicos - 2003

Gradiente Setor
Margem Liquida (em %) (42,0) 0,80
Retorno do PL (em %) (99,31) 3,60

Quadro 3 - indices econdmicos da Gradiente

e do setor eletroeletrénico, ano de 2003
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraidos de
relatorios publicados pela empresa e Revista Exame.

3.3.2.3 Margem Liquida

Lucro Liquido
VendasLiquidas

Foérmula: x100

Das receitas obtidas em cada periodo, apés
deduzidos todos os sacrificios necessarios para
obté-las, apura-se a sobra final, denominada de
Margem Liquida (Lucro liquido/Receita Liquida).
E esta sobra final que pode ser distribuida aos
acionistas, na forma de dividendos, ou

14 Probabilidade da empresa ser incapaz de cobisr@esios
operacionais. (Gitman e Madura, 2003)

reinvestida na propria empresa. A Gradiente
apurou em 2003, margem liquida negativa de
42,03%, ou seja, as despesas superaram as
receitas do periodo, em 213,6 milhdes (Quadro
2). O setor apurou margem liquida positiva de
0,80% (Quadro 3).

3.3.2.4 Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

Lucro Liquido
(PL inicial + PL final) / 2

Férmula: X 100

Como a empresa apresentou prejuizo expressivo
em 2003, naturalmente, os acionistas tiveram
retorno negativo, em 99,31% do capital préprio
investido. O setor apresentou retorno positivo de
3,60% (Quadro 3).

3.3.2.5 Sintese da situacdo econbmica da
empresa Gradiente - em 2003

A Gradiente apresentou sucessivos prejuizos nos
anos de 2001 e 2002°. E 2003, n&o foi diferente,
houve reducéo no patriménio liquido da empresa
e, 0 pior é que, sem contar o impacto dos
encargos financeiros, a parte estritamente
operacional da empresa ja se apresentava com
prejuizo de R$ 148,4 milhdes. O resultado final
do exercicio alcangou o prejuizo de R$ 213,6
milhdes. O patriménio liquido final reduziu-se a
R$ 108,3 milhdes. Enquanto o setor apresentou
resultados positivos, embora pequenos, a
Gradiente amargou prejuizos significativos,
punindo severamente seus acionistas.

3.3.3 Anos de 2004 e 2006
3.3.3.1 Andlise dos Fatores Externos

As taxas de inflagéo” perderam forca e cairam de
forma consistente a partir de 2002, conforme
evidenciado na Figura 8, refletindo em maior
confianca, por parte dos agentes econémicos na
moeda local. Com a moeda estavel, foi possivel
ampliar o grau de previsibilidade em relagdo ao
futuro, as empresas ganharam motivacdo para

8 ver DRE. Site www.cvm.gov.br.
I A inflagéo descreve situacdo de aumento no niedl gle

precos da economia. Quando o indice de precos ao

> Probabilidade da empresa ser incapaz de cobris suaonsumidor aumenta, a familia tipica necessitaagashis

obrigag0es financeiras. (Gitman e Madura, 2003)

reais para manter o mesmo padréo de vida. (Mariaj)

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana v. 28
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investir na expansao da sua capacidade produtiva,
0 que significa mais empregos, mais renda, mais
consumo e, naturalmente, maior demanda de
produtos.

4,50

4,00 3,89
3,50
» 3,00 N \W’\ 265
£ mo \J/ 2,89 N3E5 , 6
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%150

1,00
0,50
0,00

jan/02

julio2 A
jan/03 |
jul/o3 A
jan/04 |
julio4 A
jan/05 |
jul/os A
jan/06 |
jul/os A
jan/07 |
julo7 A
jan/08
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Figura 7 - Cotacdo do Real em relacdo ao
ddlar, de janeiro de 2001 a janeiro de 2007
Fonte: elaborado pelo autor com dados extraidos do
site www.ipea.gov.br.
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Figura 8 — Comportamento da inflagcdo (IPCA)

no Brasil, durante o periodo de 2002 a 2008
Fonte: elaborado pelo autor com dados extraidos do
site www.ipea.gov.br.

De acordo com a Figura 7, neste periodo ocorreu
uma valorizacéo consistente do Real em relacdo ao
Délar'®, o que ampliou significativamente o poder
de compra do consumidor brasileiro principalmente
para produtos cujos componentes eram em sua
maioria importados, e também o poder de compra
das empresas estabelecidas no territorio brasileiro,
que trazem do exterior tecnologias, equipamentos e
bens de consumo a pregos mais acessiveis. Isto
induziu as empresas brasileiras a atuarem de forma

Contudo, existe também o lado negativo da
expressiva valorizagdo do real em relagéo ao dolar,
pois as empresas que tem suas vendas voltadas
para o mercado externo, sofreram uma reducdo
significativa em suas receitas, quando convertidas
para a moeda local.

De acordo com a Figura 10, mesmo com algumas
oscilagdes de alta, a taxa de juros™ praticada pelo
Banco Central no Brasil teve tendéncia lenta de
gqueda ao longo dos anos, enquanto que a taxa de
juros paga pelo consumidor, a partir de 2003, caiu
de forma répida, em funcdo de medidas
implementadas pelo governo brasileiro, como
possibilidade de consignagdo de créditos: em folha
de pagamento e também no beneficio dos
aposentados, além de parcerias estabelecidas
entre instituicdes financeiras e grandes redes de
varejo, que trazem para o sistema bancario uma
parte expressiva da populagdo. Tudo isto induz ao
aumento das vendas a crédito, gerando uma maior
renda a disposicdo do consumidor. Assim, de um
lado, ampliou-se o consumo, com maior demanda
por produtos disponibilizados pelas empresas e, de
outro lado, as empresas foram incentivadas a
investir na expansao da capacidade de producéo.

Com relacdo ao comportamento do risco—paiszo,
observa-se na Figura 9, uma queda consistente
de 2002 a 2005. Isto foi reflexo dos indicadores
favoraveis constantes das Figuras 11 e 12; que
evidenciam que o pais ampliou, em muito, nos
ultimos anos sua capacidade em gerar divisas
estrangeiras (dodlar, euro), acumular poupanca
internacional e reduzir significativamente o seu
endividamento externo.

De acordo com a Figura 13, o crescimento
consistente da economia mundial, a partir de
2002, também contribuiu para a queda do risco-
pais, pois favoreceu simultaneamente o
incremento  nas exportagcbes de produtos

9 A taxa de juros representa o custo de tomar dmmhei
emprestado. E o nivel de compensacdo que um tordaser
pagar ao fornecedor de fundos. (Gitman e Madu:,20 63)

% O risco-pais é um conceito econdmico-financeiro que diz
respeito a possibilidade de que mudangas no ambibmt
negdcios de um determinado pais impactem negativanoe
valor dos ativos de individuos ou empresas esti@se
naquele pais, bem como os lucros ou dividendoesperam
obter dos investimentos que la fizeram.
(http://pt.wikipedia.org/wiki/Risco-pa%C3%ADs, asesem
18/03/2009)

mais global, participando do capital social de
empreendimentos estabelecidos no exterior.

8 Taxa de cambio é a taxa a qual se pode trocareaande
um pais pela moeda de outro pais. Se a taxa deic&emb
alterar de modo que um real compre mais moedangsira,
diz-se que o real estd apreciado. Se a alteracdaxaade
cambio implicar que o real compre menos moedaregtica,
diz-se que o real esta depreciado. (Mankiw, 2001)
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brasileiros e também, a maior disponibilidade
internacional de capitais. Tudo isto, ampliou a
confianca dos agentes econbmicos na economia

brasileira, beneficiando o pais com: maior acesso
a capitais internacionais, menores taxas de juros,
maiores prazos, dentre outros.
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Figura 9 —Comportamento do risco-Brasil
(em pontos) durante o periodo de 2002 a 2005
Fonte: elaborado pelo autor com dados extraidos do
site www.ipea.gov.br.
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Figura 11 — Comportamento das reservas
cambiais do Brasil
Fonte: elaborado pelo autor com dados extraidos do
site www.ipea.gov.br.
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Figura 13 — Comportamento do PIB21
(Produto Interno Bruto) mundial
Fonte: elaborado pelo autor com dados extraidos do
site www.ipea.gov.br.

Figura 10 - Taxa de juro (selic) praticada pelo
Banco Central do Brasil, de jan/2002 a
jan/2009
Fonte: elaborado pelo autor com dados extraidos do
site www.ipea.gov.br.
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Figura 12 — Balanca Comercial do Brasil
Fonte: elaborado pelo autor com dados extraidos do
site www.ipea.gov.br.
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Figura 14 — Comportamento do PIB (Produto
Interno Bruto) brasileiro
Fonte: elaborado pelo autor com dados extraidos do
site www.ipea.gov.br.

%1 Reflete o valor total de mercado de todos os piosde servicos finais produzidos no pais. (Gitmafadruga, 2003, p. 465)
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O crescimento da economia mundial inclui
anualmente milhdes de pessoas no consumo, 0
que, naturalmente, amplia a demanda de
produtos, e induz as empresas a investirem na
ampliac@o de sua capacidade produtiva.

3.3.3.2 Estratégia adotada

Amparado nos sinais positivos dados pela
economia, a Gradiente adotou ao longo do
periodo em analise, a estratégia expansionista.
Conforme o Quadro 4, isto pode ser confirmado:
a) de forma geral, pelo comportamento do Ativo,
com crescimento de 13,7%, de 2003 para 2006;
e, b) mais especificamente, pelo comportamento
de itens como investimentos, com crescimento
de 481,4% e imobilizado, com crescimento de
4,1%, que ampliam a capacidade produtiva da
empresa (aquisicdo de empresas, no primeiro
caso, e aquisicdo de novos maquinarios, no
segundo caso); e do Ativo Circulante, como
clientes, com crescimento em 63,1% e estoques,
com crescimento em 52,6%.

Cabe destacar que, no quarto trimestre de 2005,
a empresa terceirizou a producdo de placas na
unidade fabril em Manaus. A empresa vendeu
parte do imobilizado e da matéria-prima para a
empresa norte americana Jabil, no valor
negociado de R$ 15,9 milhdes. E, neste mesmo
periodo, com objetivo de consolidar sua
participacdo no segmento de televisores e fazer
frente as multinacionais que tém liderado este
mercado no Brasil, a Gradiente adquiriu
operagBes com a marca Philco do Grupo Itautec,
negociacao que incluiu iméveis, equipamentos
eletroeletrbnicos, matéria-prima, produtos
acabados e direitos de propriedade intelectual.

De acordo com os Quadros 4 e 5, esta estratégia
foi financiada basicamente por reducdo de
créditos com controladas, em 56,6% e por
ampliacdo das dividas de curto prazo: a) de
natureza financeira, em 26,7%; e, b) de natureza
operacional, em 185,8%.

2003 AV  AH 2004 AV AH 2005 AV AH 2006 AV AH
ATIVO 758.801 100,0 100 804.542 100,0 106,0 812.056 100,0 107,0 862.706 100,0 113,7
Ativo Circulante 271.795 35,8 100 381.189 47,4 140,2 347.915 42,8 128,0 397.036 46,0 146,1
AC Financeiro 31.769 4,2 100 44952 56 1415 38.218 4,7 1203 57.326 6,6 1804
Disponibilidades 31.769 4,2 100 44.952 56 1415 38218 4,7 120,3 34.277 4,0 107,9
Bens dest a venda 0 0,0 100 0 00 0 0,0 23.049 2,7
Imp renda e contr soc dif 0 0,0 100 0 0,0 0 0,0 0 0,0
AC Operacional 240.026 31,6 100 336.237 41,8 140,1 309.696 38,1 129,0 339.710 39,4 1415
Clientes 82.065 10,8 100 172.185 21,4 209,8 169.993 20,9 207,1 133.812 155 163,1
Estoques 100.463 13,2 100 136.216 16,9 1356 116.559 14,4 116,0 153.265 17,8 152,6
Imp e contr a recup 51.978 6,8 100 24230 30 46,6 17331 2,1 33,3 44366 51 85,4
QOutros vires a receber 5520 0,7 100 3.606 0,4 653 5.814 0,7 105,3 8.267 1,0 1498
Ativo N&o Circulante 487.006 64,2 100 423.353 52,6 86,9 464.142 57,2 953 465.670 54,0 95,6
Realizavel a Longo Prazo 357.313 47,1 100 305.425 38,0 855 181.679 22,4 50,8 229.807 26,6 64,3
Créditos com Controladas 338.245 44,6 100 285.326 355 84,4 146.708 18,1 43,4 131.172 15,2 38,8
Depésitos judiciais 8.446 1,1 100 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impostos e contribuigbes 3.159 04 100 3263 04 1033 4228 05 1338 66.156 7,7 2094,3
Imp renda e contrib dif 0 0,0 100 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Fundo de receb - FIDC 0 00 100 14.716 1,8 30.743 3,8 32.020 3,7
QOutros valores a receber 7.462 1,0 100 2.120 0,3 284 0 0,0 0,0 459 0,1 6,2
Investimentos 21.385 2,8 100 9.612 1,2 44,9 152.324 18,8 712,3 124.330 144 5814
Particip em Controladas 21.385 2,8 100 9.612 1,2 449 152324 18,8 712,3 124330 14,4 5814
Imobilizado 107.031 14,1 100 108.316 13,5 101,2 129.106 15,9 120,6 111.427 129 1041
Diferido 1.277 0,2 100 0 0,0 0,0 1.032 0,1 80,8 106 0,0 8,3
Quadro 4 - Balanco Patrimonial da Gradiente — Grupo  do Ativo, com analise vertical “° (AV) e

horizontal 2* (AH), referente o periodo de 2003 a 2006
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraidos do site: www.cvm.gov.br.

22 E um processo comparativo, expresso em porcentagense aplica ao se relacionar uma conta ou glegomntas com um
valor afim ou relacionavel, identificado no mesneongnstrativo. (Assaf Neto, 2006, p. 123)
2 E a comparacdo que se faz entre os valores dengsma conta ou grupo de contas, em diferentesiekersociais. E
basicamente um processo de analise temporal, degiglovpor meio de nimeros-indices [...]. (Assaf N&@06, p. 115).
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2003 AV AH 2004 AV AH 2005 AV AH 2006 AV AH
PASSIVO 758.801 100,0 100 804.542 100,0 106,0 812.056 100,0 107,0 862.706 100,0 113,7
Passivo Circulante 249.221 32,8 100 414.282 51,5 166,2 377571 46,5 151,5 492408 57,1 197,6
PC Financeiro 138.195 18,2 100 170.532 21,2 123,4 152.249 18,7 110,2 175.063 20,3 126,7
Empréstimos e Financ 137.946 18,2 100 170.497 21,2 123,6 152.249 18,7 1104 175.063 20,3 126,9
Dividendos a Pagar 249 0,0 100 36 0,0 143 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
PC Operacional 111.025 14,6 100 243.749 30,3 219,5 225322 27,7 2029 317.345 36,8 2858
Fornecedores 38.528 5,1 100 154.193 19,2 400,2 128.703 15,8 334,0 171.638 19,9 4455
Impostos, Taxas e Contr 6.079 0,8 100 21251 2,6 349,6 36.847 4,5 606,1 58.248 6,8 958,2
Provisdes para garantia 9540 1,3 100 10.038 1,2 105,2 7559 09 792 10.107 1,2 1059
Prov perda ¢/ invest 0 0,0 100 380 0,0 2435 0,3 3.175 04
Dividas com Pessoas Lig 2311 03 100 3701 0,5 160,2 9513 1,2 4117 1935 0,2 83,7
Salarios, enc soc e prov 12.367 16 100 13.211 1,6 1068 10.068 1,2 814 9.745 11 78,8
Propaganda 8698 1,1 100 14780 1,8 169,9 14.082 1,7 1619 29.636 3,4 340,7
Serv prestados por terc 15765 2,1 100 7493 09 475 5782 0,7 36,7 8322 1,0 52,8
Adiant de clientes 793 0,1 100 2.815 0,3 355,22 646 01 815 2735 0,3 3450
Fretes 3947 05 100 2540 03 644 3.028 04 76,7 12.192 1,4 3089
Outros passivos 12,998 1,7 100 13.347 1,7 102,7 6.660 0,8 51,2 9.612 11 74,0
Passivo Néo Circulante 401.306 52,9 100 314.829 39,1 78,5 376.736 46,4 93,9 386.766 44,8 96,4
Empréstimos e Fin 356.001 46,9 100 278.942 34,7 78,4 271.795 335 76,3 284.716 33,0 80,0
ProvisGes para conting 41.053 54 100 25825 32 629 27544 34 67,1 17.093 2,0 41,6
Provis6es para garantia 4203 06 100 4257 05 101,3 7.965 1,0 189,5 2963 0,3 70,5
Fornecedores 48 0,0 100 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
Obrigagdes Fiscais 0 00 100 5805 0,7 65.806 8,1 76.781 8,9
Imp renda e contr soc dif 0 0,0 100 0 00 3.626 04 5.213 0,6
Patriménio Liquido 108.275 14,3 100 75431 9,4 69,7 57.749 7,1 53,3 (16.468) (1,9 (15,2

Quadro 5 - Balanco Patrimonial da Gradiente — Grupo

do Passivo, com analise vertical (AV) e

horizontal (AH), referente o periodo de 2003 a 2006
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraidos do site: www.cvm.gov.br.

3.3.3.3 Anélise Econbmica

A seguir, sdo observados os reflexos econémicos
da estratégia adotada pela empresa. O periodo
de 2004 a 2006 foi totalmente favoravel ao setor
eletroeletrbnico, especialmente as empresas que
tem suas vendas voltadas ao mercado interno.
Tendo em vista que a maioria dos componentes
utilizados sdo importados, a valorizacdo do real
em relagdo ao ddélar tornou  os produtos
eletroeletrbnicos mais acessiveis para o
consumidor. A politica macroecondmica do
governo brasileiro que teve efeitos favoraveis na
reducdo do risco-pais (Figura 9) e dos indices
inflacionarios (Figura 8), aliado a medidas
facilitadoras do acesso ao crédito, reduziram
significativativamente as taxas de juros cobradas
do consumidor, contribuindo de maneira
expressiva para expanséo das vendas. Aliado a
isto, expandiram-se as parcerias entre redes de
varejo e instituicdes financeiras, facilitando o
acesso dos produtos eletroeletrbnicos para a
populacdo com nivel de renda inferior. E, como
abordado anteriormente, os bens produzidos
pelo setor eletroeletrénico (televisao,
computador, telefone), por serem individualmente
de valor expressivo, tem a sua demanda pelo
consumidor final diretamente relacionada as

condicdes de crédito (taxa de juros, nimero de
parcelas, formas de garantia) estabelecidas na
economia. Porém, mesmo neste cenério
favoravel, a Gradiente ainda apurou prejuizo nos
anos analisados.

Em consondncia com o cenério externo
favoravel, a Gradiente apresentou nos periodos
analisados elevacdo expressiva em suas vendas
liquidas; quando comparadas a 2003, cresceram
respectivamente, 79,1%, 138,8% e 171,8%, em
2004, 2005 e 2006 (Quadro 6, coluna AH).
Porém, as despesas apresentaram dois tipos de
comportamentos:

a) 2004 a 2005:.. Quando comparadas a
velocidade de crescimento das receitas liquidas,
as despesas apresentaram tendéncia de menor
crescimento. As despesas ligadas a producéo
(cpv) apresentaram crescimento de apenas
67,0% e 118,4% (as vendas liquidas cresceram,
respectivamente, 79,1% e 138,8%), reduzindo
assim sua representatividade em relacdo as
receitas liquidas. Isto é explicado, em parte, pela
diluicho de custos e despesas fixas a uma
producéo fisica maior e pela redugédo nos precos
das matérias primas. Como conseqiiéncia, a
margem bruta obtida pela Gradiente em 2004 e
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2005 (em 23,3% e 24,8%) foi superior a do ano
de 2003 (17,8%). Favorecida pelo
comportamento das despesas com vendas, que
apresentaram crescimento de apenas 25,5% e
68,2% e, pelas despesas gerais e
administrativas, que tiveram quedas de 15,9% e

22,1%, a margem operacional | (Quadros 6 e 7)
obtida pela Gradiente em 2004 e 2005 (1,9% e
3,8%), também apresentou melhoras
expressivas, se comparada ao ano de 2003,
gquando foi negativa em 29,2%.

2003 AV AH 2004 AV AH 2005 AV AH 2006 AV AH
RECEITA BRUTA 619.208 121,8 100,0 1.149.883 126,3 1857 1.524.725 1256 246,2 1.818.446 1316 2937
Dedugdes da Rec Bruta (110.950) (21,8) 100,0 (239.773) (26,3) 216,1 (311.011) (25,6) 280,3 (436.762) (31,6) 3937
(%) RECEITALIQUIDA 508259 100,0 100,0 910.110 100,0 179,1 1.213.714 1000 2388 1.381.684 1000 271,88
()cPV (417.917) (82,2) 100,0 (698.028) (76,7) 167,0 (912.720) (75,2) 218,4 (1.093.177) (79,1) 261,6
(5) RES BRUTO 90.342 17,8 1000 212.082 23,3 2348 300994 24,8 3332 288507 209 3194
(-) Desp com vendas (93.289) (18,4) 100,0 (117.104) (12,9) 1255 (156.880) (12,9) 168,22  (288.965) (20,9) 309,8
(-) Desp Gerais e Admin ~ (81.409) (16,0) 1000  (68.473) (7,5) 84,1  (63.427) (52) 77,9  (35.160) (25) 43,2
(+)Outras Rec Oper 5160 1,0 1000  27.695 3,0 5367 13224 1,1 2563 144973 105 2809,6
(-)Outras Desp Oper (69.187) (13,6) 100,0  (36.618) (4,0) 529  (48.159) (40) 69,6 (100.965) (7,3) 1459
(5) RES OPERAC | (148.383) (29,2) 1000  17.580 1,9 (11,8) 45752 3,8 (30,8) 8390 06 (57)
() Enc financ liquidos (43.640) (8,6) 100,0  (28.040) (3,1) 643  (58972) (49) 1351  (92.053) (6,7) 210,9
(¥) RES OPERAC I (192.023) (37,8) 100,0  (10.460) (1,1) 54  (13220) (1,1) 69  (83.663) (6,1) 43,6
(+/-) Res Equiv Patrim ~ (22.513)  (4,4) 100,0  (10.622) (1,2) 47,2 (5.369) (0,4) 238 758 01  (34)
(%) RES OPERAC I (214.536) (42,2) 100,0  (21.082) (2,3) 9,8 (18589) (15 87  (82.905) (6,00 38,6
(+I-) Res N&o Operac 934 0,2 100,0 153 00 164 (8.933) (0,7) (956,0) (436) (0,0) (46,7)
() RESANTES TRIB  (213.602) (42,0) 1000  (20.929) (2,3) 9,8 (27.522) (2,3) 12,9  (83.341) (6,0) 39,0
(+-)Prov IR e Contr Soc 0 00 1000 (145) (0,0) 0 00 0 00

(+/-)IR Diferido 0 00 1000 0 00 0 00 0 00

(+) RES DO PERIODO  (213.602) (42,0) 1000  (21.074) (2,3) 9,9 (27.522) (2,3) 12,9  (83.341) (6,0) 39,0
Quadro 6 - Demonstrativo de Resultado do Exercicio da Gradiente, com analise vertical (AV) e

analise horizontal (AH), referente o periodo de 200 3 a 2006

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraidos do site: www.cvm.gov.br.

indices Econémicos .2003 | .2004 .2005 - 2006
Gradiente{SetolGradientelSetofGradientd SetofGradienteSetof
Aumento das vendas (em %) 398,909 (13,6P,06 (11,0 33,36 | 3,90 13,84 | 7,6(
Giro do Ativo 0,67 1,13 1,40 1,57
Margem bruta (em %) 17,77 23,30 24,80 20,8
Margem operacion | (em % (29,19) 1,93 3,77 0,61
Margem Operacion Il (em %) (37,78) (1,15) (1,09) (6,06
Margem Operacion Il (em %) (42,21 (2,32) (2,58 (6,00)
Margem Liquida (em %) (42,03) 0,50(2,32) | 0,20 (2,27) | 2,40 (6,03) | 3,60
Retorno do PL (em %) (93,24) 1,8022,94) | 1,7Q (41,33) | 4,70 (403,77)[12,9

Quadro 7 — indices econdmico da Gradiente e de seu

setor de atuacao, referente o periodo de 2003 a

2006
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraidos de relatérios publicados pela empresa e Revista Exame.

A Margem Operacional Il mostra o impacto das
atividades estritamente financeiras sobre o
resultado da Gradiente. Observe que, neste
aspecto, 2004 também foi melhor do que o ano
anterior. Os encargos financeiros liquidos, em
2003, consumiram 8,6% da margem operacional
I, obtida pela Gradiente; enquanto que, em 2004,
consumiram apenas 3,1%. Porém, ja foi
suficiente, para transformar o resultado da
empresa, em prejuizo. E, em 2005, mesmo com
reducdo em seu endividamento financeiro liquido
(Quadro 9), houve maior impacto dos encargos
financeiros sobre o resultado operacional
(Quadros 6 e 7), transformando novamente a
margem operacional | positiva, de 3,8% para

uma margem operacional Il negativa, em 1,1%.
Observe que, em 2005, houve elevacado nas
taxas de juros praticadas pelo Banco Central
(Figura 10).

A Margem Operacional Il apresenta o impacto
no resultado da Gradiente decorrente de
participacdo no capital social de outras em-
presas. E este impacto, apesar de menos
intenso, quando comparado ao ano de 2003, foi
novamente negativo, ampliando o prejuizo
operacional, em 2004, para 2,3% e, em 2005,
para 1,5%.

A Margem Liquida obtida pela Gradiente em
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2004 e 2005 foi igualmente negativa, em 2,3%.
Assim, a Gradiente se manteve em patamares
inferiores ao setor, especialmente com relacédo a
margem liquida; neste item, o setor apresentou
nos anos de 2004 e 2005 indices positivos,
respectivamente, de 1,40% e 3,60%, enquanto a
Gradiente, 2,3% negativos. Com relacdo ao
retorno do capital investido, a Gradiente puniu
novamente seus acionistas.

b) 2006: Para 2006, havia expectativas de
finalmente a empresa alcancar patamares de
lucro. Porém, o inverso aconteceu. A Gradiente
novamente apurou prejuizo e de forma
expressiva. Conforme evidenciado no Quadro 8,
as receitas liquidas mantiveram tendéncia de
crescimento, com 13,8%, em relagdo ao periodo
anterior; porém, algumas despesas cresceram
em velocidade muito maior.

2005 AV AH
1.524.725 125,6 100,0
(311.011) (25,6) 100,0
1.213.714 100,0 100,0
(912.720) (75,2) 100,0
300.994 24,8 )
(156.880) (12,9) 100,0

2006 AV AH
1.818.446 131,6
(436.762) (31,6)
1.381.684 100,0
(1.093.177) (79,1)
288.507 20,9

RECEITA BRUTA
Dedugdes da Rec Bruta
(=) RECEITA LIQUIDA
(-)CPV

=) RES BRUTO

(

(-) Desp com vendas (288.965) (20,9) 184,2
(-) Desp Gerais e Admin (63.427) (5,2) 100,0 (35.160) (2,5) 554
(+)Outras Rec Oper 13.224 1,1 100,0 144973 10,5 1096,3
(-)Outras Desp Oper (48.159) (4,0) 100,0  (100.965) (7,3) 209,6
(=) RES OPERAC | 45.752 3,8 100,0 8.390 0,6 18,3
(-) Enc financ liquidos (58.972) (4,9) 100,0 (92.053) (6,7) 156,1
(=) RES OPERAC Il (13.220) (1,1) 100,0 (83.663) (6,1) 632,9
(+/-) Res Equiv Patrim (5.369) (0,4) 100,0 758 01 (141
(=) RES OPERAC IlI (18.589) (1,5) 100,0 (82.905) (6,0) 446,0
(+/-) Res Né&o Operac (8.933) (0,7) 100,0 (436) (0,0) 4,9
(=) RES ANTES TRIB (27.522) (2,3) 100,0 (83.341) (6,00 302,8
(+/-)Prov IR e Contr Soc 0 0,0 0 0,0

(+/-)IR Diferido 0 0,0 0 0,0

(+) RES DO PERIODO (27.522) (2,3) 100,0 (83.341) (6,00 302,8

Quadro 8 — Demonstrativo de Resultado do
Exercicio da Gradiente, com analise vertical
(AV) e analise horizontal (AH), referente o
periodo de 2005 e 2006
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraidos de
relatérios publicados pela empresa.

Destaque-se as prOprias deducdes da receita
bruta®, que apresentaram crescimento de
40,4%; as despesas ligadas a producdo (CPV),
em 19,8% e que, naturalmente, reduziu o lucro
bruto disponivel, de 24,8%, em 2005, para
20,9%, em 2006; as despesas com vendas®®, em

4 Que podem compreender, impostos incidentes, dgfetu
e abatimentos sobre as vendas.

84,2%, com reducdo do operacional I, de 3,8%
positivo para 0,6% positivo. Os encargos
financeiros liquidos aumentaram em 56,1% e
deterioraram o lucro operacional Il, ja negativo no
periodo anterior, em 1,1% para 6,1% negativos.
E o prejuizo final que em 2005 representava
2,3% da receita liquida, passou a representar em
2006, 6% da receita liquida.

3.3.3.4 Analise Financeira

Foi identificada uma Unica tendéncia durante o
periodo em analise: deterioracdo na situacéo
financeira da Gradiente. No primeiro ano (2003),
a empresa ja se apresentava com nivel de
endividamento excessivo, quando comparado ao
do setor; e este quadro agravou-se para 0S
periodos seguintes (2004, 2005 e 2006). O perfil
da divida, em termos de prazos, se alterou para
pior, no primeiro ano, a maior parte do
endividamento concentrava-se no longo prazo; ja
nos anos seguintes, no curto prazo, trazendo
para a empresa maior pressdo em termos de
geracdo de caixa. Esta situacdo foi amenizada
pela utilizacdo expressiva de fontes de recursos
de natureza operacional e reducéo significativa,
em nUmero dias, no giro dos estoques e
duplicatas a receber (Quadro 11).

A capacidade da empresa em honrar
compromissos, que ja nao era das melhores,
fragilizou-se mais ainda ao longo dos anos. No
curto prazo; a liquidez da empresa caiu de forma
consistente: 1,09, em 2003; 0,92, em 2004 e
2005; e 0,81, em 2006. A capacidade da
empresa pagar seus compromissos de curto
prazo, sem depender das vendas, também
regrediu; em 2003, pagava 69%; em 2006,
pagava apenas 45%. No longo prazo, seguiu-se
a mesma tendéncia: 0,97, em 2003 e 0,71, em
2006. Nos periodos analisados, observou-se
evolucdo na geracdo de caixa da Gradiente,
expressa pelo indice Ebitda (Quadro 9). Porém,
estes recursos continuaram a ser consumidos de
forma acentuada pelos encargos financeiros.

% a despesa com Assisténcia Técnica totalizou R$ 89,
milhdes em 2006, ou 6,5% da Receita Liquida de ®gnd
contra 4,0% registrados no ano de 208S.despesas com
Distribui¢éo, foram de R$ 103,5 milhdes em 2006itcoR$  para 7,5% em 2006, decorrentes do aumento de vefeas
54,7 milhdes do ano anterior, um aumento de 89,8%. produtos Philco, aumentando os pontos de distélouig
proporcdo sobre a Receita Liquida variou de 4,492@85 (Notas explicativas publicadas pela empresa)
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indices Financeiros _2003 _2004 2008 __2006
Gradiente Setor Gradiente Setor Gradiente Setor| Grdiente Setor
Estrutura
Endividamento (em %) 600,8 195|0 966,6 168,0 1306,2 94,0 (5338,7) 1538
Compos do endiv (em %) 38,3 56,8 50,1 56,0
Liquidez
Liquidez Corrente 1,09 1,54 0,92 1,40 0,92 218 0,81 1,63
Liquidez Geral 0,97 1,28] 0,94 1,2b 0,70 1,62 0,71 1,30
Liquidez Seca 0,69 0,59 0,61 0,45
Analise Dinamica
NLCG (em R$ mil) 129.001 92.488 84.375 3B3.
Tesouraria (em R$ mil) (106.426) (125.581 (034) (117.737)
Tesouraria/NLCG (em %) (82,50) (135,78) (135,15 (526,43)
CCP (em R$ mil) (378.731) (347.922) (406.393) (482.138)
CCL (em R$ mil) 22.575 (33.093) (29.656) @)
Endiv fin liquido (em R$ mil) (462.178) (404.487) (385.826) (425.502)
Ebitda (Em R$ milhdes) (113,4) 41,3 57,1
Encargos financ liquidos (43639,9) (28040,3) 89(3,2) (92053,0)
Quadro 9 — indices financeiros da Gradiente e dos  etor eletroeletrdnico, de 2003 a 2006
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraidos de relatérios publicados pela empresa.
2003|AH 2004|AH 2005|AH 2006]|AH
RECEITA BRUTA | 619.208 | 100 | 1.149.883 186 | 1.524.725 | 246 | 1.818.446 | 293,67
AC Operacional 240.026] 100 336.237 140 309.696| 129 339.710]| 141,53
PC Operacional 111.025] 100 243.749 220 225.322| 203 317.345] 285,83
NLCG 129.001]| 100 92.488 72 84.375] 65 22.365| 17,337
AC Financeiro 31.769]| 100 44,952 141 38.218]| 120 57.326] 180,45
PC Financeiro 138.195] 100 170.532 123 152.249] 110 175.063| 126,68
Tesouraria (106.426)[ 100 | (125.581)| 118 | (114.031)[107 | (117.737)| 110,63

Quadro 10 — Evolugéo das vendas, NLCG e tesouraria,

da Gradiente, de 2003 a 2006

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraidos de relatérios publicados pela empresa.

2003 | 2004 | 2005 | 2006
PMRE (em dias) 87 70 46 50
PMRYV (em dias) 48 54 40 26
Ciclo Operacional (em dias) 134 124 86 77

Quadro 11 — Ciclo operacional (em nimero de
dias) da Gradiente, no periodo de 2003 a 2006
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados extraidos de
relatérios publicados pela empresa.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, percebeu-se que, para
elaboracdo de um adequado Relatério de
Anadlise, ndo basta apenas dominar as técnicas
de analise, é importante que se entenda também
a empresa analisada, o setor da economia em
gue a mesma estad inserida, bem como o

Ao longo de 2004, 2005 e 2006, houve varios
fatores externos favoraveis ao setor
eletroeletrbnico, especialmente as empresas com
vendas voltadas ao mercado interno. O real
valorizou-se de forma acentuada em relacdo ao
délar (Figura 7) e, como a maioria de seus
componentes sdo importados, os produtos
eletroeletrbnicos tornaram-se mais acessiveis ao
consumidor. As demais variaveis
macroecondmicas (reducdo do risco-pais, queda
consistente dos indices inflacionarios,
crescimento consistente do PIB local e mundial),
também seguiram esta mesma linha. O Governo
implementou medidas adicionais que facilitaram
0 acesso ao crédito (financiamentos com
consighacdo na folha de pagamento dos

comportamento de varidveis externas, mais assalariados e nos beneficios de aposentadoria).

especificamente, as de natureza Também, expandiram-se parcerias formalizadas

macroecondmica, e sua influencia nas entre redes de varejo e instituicbes financeiras,

estratégias da empresa. contribuindo assim para o0 processo de
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bancarizacdo das camadas da populagdo com
niveis de renda inferiores.

A Gradiente aproveitou-se deste cenario e
apresentou expressivo crescimento nas vendas,
bem superior ao obtido pelo setor (Quadro 7).
Administrou bem o capital de giro (Quadro 10),
visto que, para aumentar suas vendas, em
193,67%, necessitou ampliar seus investimentos
circulantes operacionais, em apenas 41,53%,
refletindo desta forma uma maior eficiéncia no
giro de ativos circulantes operacionais (Quadro
11): de 134 dias, em 2003, para apenas 77 dias,
em 2006. Outro aspecto favoravel: A Gradiente
aumentou a utilizacdo de fontes de recursos
circulantes operacionais, em 185,83%,
reduzindo, desta forma, a utilizacdo de tesouraria
(Quadro 10). Por outro lado, a Gradiente
descuidou-se de variaveis fundamentais: o
endividamento financeiro que ja era elevado,
agravou-se; as despesas com vendas cresceram
expressivamente; e a qualidade dos bens
fabricado passou a ser questionada, em funcao
de descontrole nas despesas com assisténcia
técnica.

Cabe ressaltar que os indicadores financeiros da
Gradiente sempre foram frageis e abaixo do
padrédo setorial (destacando-se: endividamento,
liquidez corrente e liquidez geral). Ja no aspecto
econdmico, mesmo com vendas crescentes, a
empresa apurou prejuizos em todos os periodos
analisados, sendo que de 2004 para 2005, houve
diminuicdo dos mesmos. Porém, em 2006, com o
descontrole verificado em despesas com vendas
e financeiras, 0s prejuizos voltaram a ser
expressivos.

Além disso, ao longo do periodo de analise, a
empresa utilizou-se de tesouraria para financiar
simultaneamente ativos que dariam retorno no
curto e longo prazo, configurando-se assim uma
incompatibilidade, em termos de prazos, entre
fontes e aplicacfes de recursos que implicou em
maior risco para honrar seus compromissos.

Como visto no inicio deste trabalho: a) Os bens
produzidos pelo setor eletroeletrdnico (televiséo,
computador, telefone) séo, individualmente, de
valor expressivo; portanto, sua demanda pelo
consumidor final esta diretamente relacionada as

condicdes de crédito (taxa de juros, numero de
parcelas, formas de garantia) estabelecidas pela
economia. b) No caso do Brasil, os componentes
utilizados na produgédo dos bens eletroeletrdnicos
sdo em sua maioria importados; isto faz com que
a cotacdo do cambio tenha influéncia direta no
preco final de venda dos produtos.

Desta forma, as perspectivas futuras para o setor
eletroeletrbnico eram positivas, visto que as
tendéncias na economia brasileira eram de
continuidade na queda dos juros; da inflagédo; do
risco-pais; de medidas pontuais do governo,
facilitando o crédito; e a valorizagdo do real em
relacdo ao dolar. Porém, especificamente para a
Gradiente as perspectivas ndo eram nada
favoraveis, por sua situacéo financeira (elevados
niveis de endividamento e baixos indices de
liquidez) e econdmica (prejuizos crénicos) em
desequilibrio. E sua continuidade passou a
depender fundamentalmente de trés linhas de
atuacao dos gestores: renegociacao de dividas,
revisdo do processo produtivo e dos meios de
distribuicdo dos bens fabricados.
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